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[Table_Title] 
Q1 扣非净利润高增长，大幅扩产带来业绩弹性 
[Table_Title2] 风华高科(000636) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年第一季度报告，2021 年第一季度公司实现营

业收入 11.74 亿元，同比增长 68.08%；实现归母净利润 1.86

亿元，同比增长 49.38%；一季度公司非经常性损益为 764.8 万

元，扣除非经常性损益归母净利润为 1.79 亿元，同比增长

116.13%。 

分析判断: 

►Q1 扣非净利润高增长，受益电子元器件市场需求旺盛 

公司一季度营收和归母净利润高速增长，主要原因是公司前期

投资成效逐步释放以及强化管控等综合因素的积极影响，主营

产品片式电容器、片式电阻器、电感器累计产销同比大幅增

长。一季度公司毛利率 30.37%，同比提升 5.39 个百分点，净

利率为 16.06%。一季度公司在建工程 12.19 亿元，环比增长

104.51%，主要是公司大幅扩产项目厂房建设及购入机器设

备。一季度公司持续加大研发投入，提高产品核心竞争力，研

发费用 5952 万元，同比增长 113.20%。同时公告拟通过公开挂

牌方式引入战略投资者对全资子公司奈电科技增资扩股，有利

于公司聚焦阻容感主业发展。 

►行业需求旺盛，涨价潮持续不断 
2016-2020 年，全球 MLCC 市场规模由 85.5 亿美元增长到

162.5 亿美元，复合增速 17%。未来几年 5G 与汽车电子发展空

间巨大。受益于 5G 渗透率提升，单机 MLCC 用量增长趋势将继

续。2023 年基站端 MLCC 需求将增长到 2019 年 2.1 倍。汽车电

动化趋势将推动车用 MLCC 需求增加。2021 年 1 季度以来受到

供需紧张和库存低等因素影响，被动元器件涨价潮不断，厂商

国巨 3 月 8 日发出涨价通知，主要锁定旗下 MLCC、芯片电阻两

大产品线，涨幅度各约 10-20%。三星电机部分 MLCC 产品已于

3 月 1 日正式涨价，涨幅达 10%-26%，显示行业高景气度。 

►大项目推动大发展，业绩有望迎来高弹性                         
2021 年 1 月公司发布非公开发行预案，募集不超过 50 亿元，加

快主业片式元器件产能扩充，投资 75.05 亿元建设新增 MLCC 月

产 450 亿只高端电容基地项目，投资 10.12 亿元建设新增月产

280 亿只片式电阻器技改扩产项目，以大项目推动大发展。目前

总投资 4.5 亿元的新增月产 56 亿只电容技改扩产项目已顺利达

产，已逐步发挥产能效益。投资 75 亿元的新增月产 450 亿只高

端电容基地项目按合同签订金额已完成投资 29.88 亿元。投资 10

亿元的新增月产 280 亿只电阻技改扩产项目于 2020 年 12 月完成

立项，目前正在加速推进。我们预计在扩产顺利实施后，MLCC 产

能有望在 2023 年达到 630 亿只/月，片式电阻产能将增至 640 亿

只/月，产能进入全球前列，公司进入跨越式发展。 
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投资建议 
公司是国内 MLCC 龙头，在片式电容、片式电阻等领域布局优

势明显，维持此前盈利预测，我们预计 2021-2023 年公司营收

分别为 58.43 亿元、84.01 亿元、101.11 亿元，归母净利润分

别为 10.64 亿元、15.12 亿元、19.75 亿，实现每股收益为

1.19 元、1.69 元、2.21 元，2021-2023 年对应现价 PE 分别

为 23.9 倍、16.9 倍、12.9 倍，2020 年 11 月管理层完成变

更，同时开启大幅扩产，充分享受行业红利。在公司产能顺利

实施后，产能有望进入全球前列，带动业绩增长，维持“买

入”评级。 

 

风险提示 
产能投放进展不及预期、市场竞争加剧、系统性风险等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

 

 

 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,293 4,332 5,843 8,401 10,111 

YoY（%） -28.1% 31.5% 34.9% 43.8% 20.4% 

归母净利润(百万元) 339 359 1,064 1,512 1,975 

YoY（%） -66.7% 5.9% 196.7% 42.1% 30.6% 

毛利率（%） 24.0% 29.7% 37.6% 38.8% 39.8% 

每股收益（元） 0.38 0.40 1.19 1.69 2.21 

ROE 6.1% 6.0% 15.1% 17.6% 18.7% 

市盈率 75.19 71.03 23.94 16.85 12.90 
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华西电子-走进“芯”时代系列深度报告，全面覆盖半导体设计、制造、封测、设

备、材料等各产业链环节和重点公司，敬请关注公众号“远峰电子” 

 
 

华西电子【走进“芯”时代系列深度报告】 

1、芯时代之一_半导体重磅深度《新兴技术共振进口替代，迎来全产业链投资机会》 

2、芯时代之二_深度纪要《国产芯投资机会暨权威专家电话会》 

3、芯时代之三_深度纪要《半导体分析和投资策略电话会》 

4、芯时代之四_市场首篇模拟 IC 深度《下游应用增量不断，模拟 IC加速发展》 

5、芯时代之五_存储器深度《存储产业链战略升级，开启国产替代“芯”篇章》 

6、芯时代之六_功率半导体深度《功率半导体处黄金赛道，迎进口替代良机》 

7、芯时代之七_半导体材料深度《铸行业发展基石，迎进口替代契机》 

8、芯时代之八_深度纪要《功率半导体重磅专家交流电话会》 

9、芯时代之九_半导体设备深度《进口替代促景气度提升，设备长期发展明朗》 

10、芯时代之十_3D/新器件《先进封装和新器件，续写集成电路新篇章》 

11、芯时代之十一_IC 载板和 SLP《IC 载板及 SLP，集成提升的板级贡献》 

12、芯时代之十二_智能处理器《人工智能助力，国产芯有望“换”道超车》 

13、芯时代之十三_封测《先进封装大势所趋，国家战略助推成长》 

14、芯时代之十四_大硅片《供需缺口持续，国产化蓄势待发》 

15、芯时代之十五_化合物《下一代半导体材料，5G 助力市场成长》 

16、芯时代之十六_制造《国产替代加速，拉动全产业链发展》  

17、芯时代之十七_北方华创《双结构化持建机遇，由大做强倍显张力》 

18、芯时代之十八_斯达半导《铸 IGBT 功率基石，创多领域市场契机》 

19、芯时代之十九_功率半导体深度②《产业链逐步成熟，功率器件迎黄金发展期》 

20、芯时代之二十_汇顶科技《光电传感创新领跑，多维布局引领未来》 

21、芯时代之二十一_华润微《功率半导专芯致志，特色工艺术业专攻》 

22、芯时代之二十二_大硅片*重磅深度《半导材料第一蓝海，硅片融合工艺创新》 

23、芯时代之二十三_卓胜微《5G 赛道射频芯片龙头，国产替代正当时》 

24、芯时代之二十四_沪硅产业《硅片“芯”材蓄势待发，商用量产空间广阔》 

25、芯时代之二十五_韦尔股份《光电传感稳创领先，系统方案展创宏图》 

26、芯时代之二十六_中环股份《半导硅片厚积薄发，特有赛道独树一帜》 

27、芯时代之二十七_射频芯片《射频芯片千亿空间，国产替代曙光乍现》 

28、芯时代之二十八_中芯国际《代工龙头创领升级，产业联动芯火燎原》 

29、芯时代之二十九_寒武纪《AI 芯片国内龙头，高研发投入前景可期》 

30、芯时代之三十_芯朋微《国产电源 IC 十年磨一剑，铸就国内升级替代》 

31、芯时代之三十一_射频 PA《射频 PA 革新不止，万物互联广袤无限》 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

4 

19626187/21/20190228 16:59 

32、芯时代之三十二_中微公司《国内半导刻蚀巨头，迈内生&外延平台化》 

33、芯时代之三十三_芯原股份《国内 IP 龙头厂商，推动 SiPaaS 模式发展》 

34、芯时代之三十四_模拟 IC 深度 PPT《模拟 IC 黄金赛道，本土配套渐入佳境》 

35、芯时代之三十五_芯海科技《高精度测量 ADC+MCU+AI,切入蓝海赛道超芯星》 

36、芯时代之三十六_功率&化合物深度《扩容&替代提速，化合物布局长远》 

37、芯时代之三十七_恒玄科技《专注智能音频 SoC 芯片，迎行业风口快速发展》 

38、芯时代之三十八_和而泰《从高端到更高端，芯平台创新格局》 

39、芯时代之三十九_家电芯深度 PPT《家电芯配套渐完善,增存量机遇筑蓝海》 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,332 5,843 8,401 10,111  净利润 372 1,101 1,567 2,045 

YoY(%) 31.5% 34.9% 43.8% 20.4%  折旧和摊销 328 32 29 28 

营业成本 3,048 3,648 5,137 6,090  营运资金变动 -130 -159 -99 -85 

营业税金及附加 35 52 72 88  经营活动现金流 666 958 1,460 1,914 

销售费用 61 204 328 381  资本开支 -1,256 -266 -310 -295 

管理费用 329 415 638 741  投资 344 0 0 0 

财务费用 -37 -27 -51 -77  投资活动现金流 -866 -180 -196 -154 

资产减值损失 -126 -60 -80 -70  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 49 86 114 141  债务募资 781 -505 0 0 

营业利润 696 1,328 1,912 2,487  筹资活动现金流 705 -516 0 0 

营业外收支 -229 1 2 1  现金净流量 501 261 1,264 1,760 

利润总额 467 1,329 1,914 2,488  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  94 227 347 443  成长能力     

净利润 372 1,101 1,567 2,045  营业收入增长率 31.5% 34.9% 43.8% 20.4% 

归属于母公司净利润 359 1,064 1,512 1,975  净利润增长率 5.9% 196.7% 42.1% 30.6% 

YoY(%) 5.9% 196.7% 42.1% 30.6%  盈利能力     

每股收益 0.40 1.19 1.69 2.21  毛利率 29.7% 37.6% 38.8% 39.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 8.6% 18.8% 18.7% 20.2% 

货币资金 2,014 2,275 3,539 5,299  总资产收益率 ROA 4.1% 11.0% 12.7% 13.7% 

预付款项 15 18 26 30  净资产收益率 ROE 6.0% 15.1% 17.6% 18.7% 

存货 508 627 874 1,040  偿债能力     

其他流动资产 1,423 1,708 2,279 2,640  流动比率 1.79 2.36 2.50 2.88 

流动资产合计 3,960 4,629 6,718 9,009  速动比率 1.55 2.03 2.17 2.54 

长期股权投资 589 589 589 589  现金比率 0.91 1.16 1.32 1.69 

固定资产 2,395 2,372 2,354 2,340  资产负债率 30.9% 25.5% 26.7% 25.2% 

无形资产 242 242 242 242  经营效率     

非流动资产合计 4,819 5,004 5,219 5,432  总资产周转率 0.49 0.61 0.70 0.70 

资产合计 8,779 9,632 11,937 14,442  每股指标（元）     

短期借款 505 0 0 0  每股收益 0.40 1.19 1.69 2.21 

应付账款及票据 1,031 1,226 1,730 2,049  每股净资产 6.69 7.88 9.59 11.81 

其他流动负债 678 732 955 1,082  每股经营现金流 0.74 1.07 1.63 2.14 

流动负债合计 2,214 1,958 2,684 3,131  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 502 502 502 502  PE 71.03 23.94 16.85 12.90 

非流动负债合计 502 502 502 502  PB 5.04 3.61 2.97 2.41 

负债合计 2,717 2,460 3,187 3,633       

股本 895 895 895 895       

少数股东权益 77 114 168 239       

股东权益合计 6,062 7,172 8,750 10,809       

负债和股东权益合计 8,779 9,632 11,937 14,442       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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